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Absztrakt 
A 2008-ban kitört pénzügyi v￡ls￡g r￡ir￡nyította a figyelmet a mainstream makroökonómi￡ra, 
amely  a  v￡ls￡g  előrejelzésében  és  magyar￡zat￡ban  rossz  teljesítményt  nyújtott.  Az 
újklasszikus  és  az  újkeynesi  iskola  közötti  konszenzus  eredményeként  létrejött  DSGE-
modellek  sz￡mos  probléma  miatt  nem  alkalmasak  előrejelzésekre  és  gazdas￡gpolitikai 
elemzésekre.  Ezért  a  makroökonómia  v￡laszút  elé  került:  vagy  folytatja  a  dinamikus 
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Válaszút előtt a makroökonómia? 
 
„A  makroökonómia  jó  állapotban  van.” 
(O. Blanchard, 2008.) 
„A makroökonómia – röviden – rossz állapotban van.”  
(P. Krugman, 2009.) 
 
A  nagy  gazdas￡gi  v￡ls￡gok  hat￡s￡ra  ￡ltal￡ban  megtisztul  és  megújul  a 
gazdas￡g.
1  Jelentős  struktur￡lis  ￡trendeződések  történnek,  a  technikai 
fejlesztések új ir￡nyai indulnak be. A v￡ls￡g hat￡sa azonban nem korl￡tozódik 
csak az anyagi vil￡gra, hanem szellemi életet, a közgazdas￡gi gondolkod￡st, a 
gazdas￡gelméletet  is  jelentősen  befoly￡solja.  Nem  ritka  ilyenkor,  hogy  új 
paradigma jelenik meg, amely kényszerítő erővel szelekt￡lja és rendezi újra a 
felhalmozott ismeretanyagot. Így történt ez az 1929-33-as vil￡gv￡ls￡g ut￡n is, 
amikor  megjelent  Keynes  alapműve  és  nyom￡ban  egy  új  típusú 
gondolkod￡smód,  amelyet  később  –  gyors  elterjedése  ut￡n  –  keynesi 
makroökonómi￡nak  kezdtek  nevezni.  Keynes  valóban  forradalmi  v￡ltoz￡st 
hozott  a  közgazdas￡gi  gondolkod￡sba  és  negyven-ötven  esztendőre 
meghat￡rozta  a  tudom￡nyos  fejlődés  fő  ir￡nyvonal￡t.  Vajon  most  is 
sz￡míthatunk ilyen forradalmi v￡ltoz￡sra a makroökonómia területén, tekintettel 




Többek között azért gondolj￡k sokan, hogy rosszul teljesített a makroökonómia, 
mert a v￡ls￡g kapcs￡n felmerült h￡rom alapvető fontoss￡gú kérdésre nem tudott, 
és/vagy  nem  is  kísérelt  meg  v￡laszt  adni.  Nevezetesen:  nem  tudta 
megmagyar￡zni, hogy ez a v￡ls￡g miért is tört ki valój￡ban, milyen mélyen rejlő 
szerkezeti feszültségek mozgatt￡k és mozgatj￡k a folyamatokat. Megmaradt a 
felszíni  jelenségek  leír￡s￡n￡l,  kronológiai  sorrendbe  szedve  a  v￡ls￡g 
kirobban￡s￡nak eseményeit és azok egym￡sut￡nis￡g￡t. Tov￡bb￡ azt sem tudta 
egzaktul leírni, hogy milyen saj￡toss￡gokkal bír ez a v￡ls￡g, mik a fő jellemzői. 
Hasonlítható-e ez a 29-33-as túltermelési v￡ls￡ghoz, s ha nem, akkor milyen 
jellegű: alultermelési, pénzügyi, környezeti, demogr￡fiai, stb. v￡ls￡g ez? S végül 
nem tudott, és ma sem képes megfelelő (elméletileg magalapozott) ter￡pi￡t adni 
a  v￡ls￡gból  való  kil￡bal￡sra.  A  v￡ls￡g  nyom￡n  erőteljessé  v￡ló  ￡llami 
 
1 A szerző köszönettel tartozik Barancsuk J￡nosnak, Bessenyei Istv￡nnak, Csaba L￡szlónak, 
Schepp  Zolt￡nnak,  Varga Attil￡nak és  Zeller Gyul￡nak a tanulm￡ny kor￡bbi  v￡ltozat￡hoz 
fűzött értékes megjegyzéseikért és javaslataikért.  
2 A mainstream alatt azt a jól körülhat￡rolható nézetrendszert értjük, amely a vezető szakmai 
folyóiratokat  (American  Economic  Review,  Journal  of  Political  Economy,  Journal  of 
Economic Literature, stb.) és a legtöbbet haszn￡lt tankönyveket uralja. Érdemes megemlíteni, 
hogy ez a domin￡ns jelleg kevésbé érződik a Nobel-díjak odaítélésénél, a kitüntetettek között 
szép sz￡mmal tal￡lhatunk az uralkodó k￡nonon kívül maradó outsidereket is.    2 
szerepv￡llal￡snak ma nincs elméletileg megalapozott, a szakma ￡ltal hitelesített 
gazdas￡gpolitikai forgatókönyve. 
 
A szakma tov￡bbra is adós azokkal a magyar￡zatokkal, hogy az oly gyakran 
haszn￡lt, és csodafegyverként hivatkozott DSGE (Dynamic Stochastic General 
Equilibrium)  makro-modellek  miért  nem  jeleztek  semmit  az  egyre 
bizonytalanabb￡  v￡ló  pénzügyi  helyzetről,  és  re￡lgazdas￡gi  feszültségekről? 
Hogy a legkorszerűbb elméleti és módszertani alapon ￡lló elemzői v￡rakoz￡sok 
miért sz￡rnyaltak tov￡bb, amikor azok re￡lgazdas￡gi megalapozatlans￡ga m￡r 
egészen nyilv￡nvaló v￡lt? Hogy miért assziszt￡lt a szakma a buborékok tov￡bb 
fúj￡s￡hoz, a hatékony piacok elméletét híva segítségül? Hogy a makroökonómia 
fő ir￡nyvonala (a mainstream)  miért bélyegezte meg és/vagy hallgatta agyon 
azokat  a  szakmai  véleményeket,  amelyek  a  veszélyekre  figyelmeztettek  és 
erősen bizonygatt￡k a v￡ls￡g kirobban￡s￡nak a szükségességét? És lehetne még 
sorolni a kérdések form￡j￡ba öltöztetett v￡dakat.
3 
 
A v￡ls￡g kitörése és gyors szétterjedése ut￡n nyilv￡nvalóv￡ v￡lt, hogy a piacok 
önhelyre￡llító szerepére nem lehet v￡rni, sürgős beavatkoz￡sokra van szükség.
4 
S  ekkor  a  v￡ls￡gtól  érintett  orsz￡gok  túlnyomó  többsége  (beleértve  a 
legfejlettebbeket  is),  nem  a  megelőző  két-h￡rom  évtized  uralkodó  tézisein, 
hanem  a  hetven  évvel  kor￡bbi,  keynesi  elméleten  alapuló  gazdas￡gpolitik￡t 
kezdte  alkalmazni.  Vajon  most  a  v￡ls￡g  következtében  a  makroökonómia 
visszatér a keynesi gyökerekhez, neglig￡lva ezzel az újklasszikus forradalmat és 
az  újkeynesi  kiigazít￡sokat?  Vagy  némi  hezit￡l￡s  ut￡n  ugyanaz  a 
makroökonómia j￡tssza a kulcsszerepet, ami a mögöttünk hagyott két évtizedben 
volt,  csak  egy  kicsit  visszafogottabb  hangszerelésben?  Nyilv￡n  nem  lehet 
pontosan  megjövendölni,  hogy  mi  fog  történni,  legfeljebb  tendenci￡kat  lehet 
valószínűsíteni.  
 
Mindenesetre a makroökonómia viharos negyven esztendőt tudhat maga mögött, 
amelyben igen éles szemben￡ll￡sok és komoly v￡ltoz￡sok ut￡n úgy tűnt sikerült 
a  különböző  iskol￡knak  közös  nevezőre  jutni.  Az  utóbbi  tíz-tizenöt  év  az 
újklasszikus  és  újkeynesi  közgazd￡szok  l￡tv￡nyos  összeborul￡s￡t  hozta  az  új 
neoklasszikus  szintézis  címszó  alatt.  A  v￡ls￡g  teh￡t  igen  rosszkor  érkezett, 
hiszen éppen most kezdtek berendezkedni a makroökonómia új épületében a két 
iskola kutatói, amikor is kiderül, hogy újból költözniük kellene. B￡rmennyire is 
erős a v￡ls￡g nyom￡sa és nagyok az új kihív￡sok, az új szintézis tető al￡ hozói 
 
3  Érdekes  részletek  tal￡lhatók  e  vonatkoz￡sban  Cassidy  [2009]  és  Skidelsky  [2009] 
könyveiben. 
4  Ben  Bernanke  a  FED  elnöke  úgy  nyilatkozott  2008.  szeptember  18.-￡n  (csütörtökön)  a 
Lehman-h￡z  összeoml￡sa  ut￡n,  hogy  „ha  azonnal  nem  ￡llítanak  össze  egy  erőteljes 
segélycsomagot,  akkor  lehet,  hogy  hétfőre  m￡r  nem  is  lesz  amerikai  gazdas￡g”,  idézi 
Skidelsky [2009] 9-10. old.   3 
szemmel  l￡thatólag  nem  igen  akarnak  újabb  felfordul￡st  (ahogyan  ezt  a 
mottóban O. Blanchard az egyik vezető közgazd￡sz megfogalmazta). 
 
A jelen tanulm￡ny nem v￡llalkozik a gazdas￡gi v￡ls￡g és a nyom￡ban kialakult 
elméleti  problém￡k  ￡ltal￡nos  t￡rgyal￡s￡ra,
5  csup￡n  egy  részterületet  ragad  ki 
belőle a makroökonómia helyzetét és kil￡t￡sait. A bevezetőben feltett kérdések 
alapj￡n a tanulm￡ny felépítése a következő: az első részben röviden ￡ttekintjük, 
hogy  az  elmúlt  h￡rom-négy  évtizedben  hogyan  v￡ltozott  a  mainstream 
makroökonómia a hagyom￡nyos keynesi elmélettől az újklasszikus és újkeynesi 
ir￡nyzatig.  A  m￡sodik  részben  az  új  neoklasszikus  szintézis  tartalm￡t  és 
alapmodelljeit  mutatjuk  be.  A  harmadik  rész  ennek  a  szintézisnek  kritikai 
elemzését  prób￡lja  nyújtani,  majd  végül  a  negyedik  rész  a  makroökonómia 




A keynesi forradalom és a (régi) neoklasszikus szintézis 
„A régi neoklasszikus szintézis, amely a keynesi elméletet egy 
merev bérek melletti általános egyensúlyi modellé fokozta le, 
intellektuális csalás volt. Ez a csalás évtizedekre meghiúsította 
a gazdasági rendszer instabilitásának vizsgálatát.”  
(A. Leijonhufvud) 
 
Ahogyan m￡r a bevezetőben említettük, a makroökonómia kialakul￡sa a múlt 
sz￡zad nagy v￡ls￡g￡nak eredménye volt. A keynesizmus diadalmas korszaka az 
ötvenes-hatvanas évekre volt tehető, ekkor szinte mindenki keynesista volt, és 
őszintén hitt abban, hogy az ￡llam a monet￡ris és a fisk￡lis politika segítségével 
képes  korrig￡lni  a  piac  hib￡it  és  finomhangol￡ssal  a  t￡rsadalmi  optimum 
közelében  tartani  a  gazdas￡gi  egyensúlyt.  Keynes  elméleti  nagys￡ga  és 
intellektu￡lis b￡tors￡ga abban ￡llt, hogy ki merte mondani, „meztelen a kir￡ly”, 
a piaci rendszer nem önszabályozó, egyensúlyi rendszer, hanem instabil. S mint 
ilyen,  kielégítő  működéséhez  az  ￡llam  aktív  gazdas￡gi  szerepv￡llal￡s￡ra  van 
szükség. Ezzel a meg￡llapít￡ssal azonban z￡rójelbe tette az egész klasszikus-
neoklasszikus közgazdas￡gtant  Adam  Smithtől  Leon  Walrasig,  amely  a  piaci 
működést  stabilnak  (és  r￡ad￡sul  még  Pareto-optim￡lisnak  is)  tekintette.  A 
klasszikus  közgazdas￡gtan  a  karanténba  z￡r￡stól  úgy  tudott  megmenekülni, 
hogy  a  tudom￡nyterület  új  feloszt￡s￡t  javasolta:  a  keynesi  elvek  a 
makrogazdas￡gi  viszonyokra  legyenek  alkalmazva,  s  ne  foglalkozzanak  a 
 
5  A  „v￡ls￡girodalom”  gyorsan  óri￡sira  duzzadt,  képtelenség  lenne  ak￡r  csak  a 
legjellemzőbbeket is felsorolni. A hazai irodalomból h￡rmat aj￡nlok az olvasók figyelmébe: 
Csaba [2009], Mócz￡r [2010] és Szentes [2009]. Érdemes tov￡bb￡ az ELTECON honlapon 
kibontakozott vit￡t is végigkövetni, a hozz￡szól￡sok jól mutatj￡k, hogy miként viszonyul a 
szakma a v￡ls￡ghoz és az elméleti kihív￡sokhoz.   4 
mikro-viszonyokkal,  míg  a  klasszikus  közgazdas￡gtanra  marad  a  gazdas￡g 
mikro-szintű  összefüggéseinek  magyar￡zata,  a  makroszint  érintése  nélkül.  A 
későbbiekben  tov￡bb  finomítottak  a  munkamegoszt￡son,  az  időt￡v 
bekapcsol￡s￡val:  e  szerint  rövidt￡von  a  korm￡ny  gazdas￡gpolitik￡ja, 
hosszút￡von  pedig  a  piac  teremti  meg  az  egyensúlyt  a  gazdas￡gban.  Így 
megvalósulhatott a békés egym￡s mellett élés, a két terület egym￡stól független 
működése és fejlődése. Ez az új leoszt￡s képezte a korai neoklasszikus szintézis 
alapj￡t, a múlt sz￡zad ötvenes-hatvanas éveiben.
6  
 
A szintézis azonban több problém￡t is felvetett.
7 Ennek illusztr￡l￡s￡ra tekintsük 
a következő egyszerű összefoglaló t￡bl￡zatot. A t￡bl￡zat azt foglalja össze, hogy 
a  neoklasszikus  szintézis  szerint  mikro-  és  makroszinten,  illetve  rövid-  és 
hosszút￡von a piac vagy az ￡llam végzi a koordin￡ciót és az vajon egyensúlyi 
vagy  sem.  A  t￡bl￡zatból  az  ellentmond￡sok  is  rögtön  nyilv￡nvalóv￡  v￡lnak. 
Nézzünk ezekből egyp￡rat. 
 
1.  Ha  a  piac  rövidt￡von  nem  tudja  megteremteni  mikro-szinten  az 
egyensúlyt, akkor  hosszút￡von  miként  képes erre?  Hogyan  ￡ll  össze  a 
rövidt￡vú egyensúlytalans￡gokból a hosszú t￡vú egyensúly? 
2.  Ha  viszont  m￡r  rövidt￡von  is  az  egyensúly  megteremtése  ir￡ny￡ba 
munk￡l  a  piac  mikro-szinten,  akkor  miként  egyeztethető  ez  össze  a 
makroszinten megjelenő egyensúlytalans￡ggal, ami miatt az ￡llamnak be 
kell avatkoznia?  
3.  A rövidt￡von megjelenő makroszintű egyensúlytalans￡gnak milyen piaci 
mechanizmusok feleltethetők meg, amelyek ezt eredményezik? 
4.  A  rövidt￡vú  makroszintű  ￡llami  beavatkoz￡sok  vajon  nem  hiúsítj￡k-e 
meg a piaci koordin￡ció érvényre jut￡s￡t hosszú t￡von? 
5.  Hosszút￡von  és  makroszinten  mi  a  meghat￡rozó,  az  ￡llam  rövidt￡vú 
egyensúlyteremtő  politik￡ja,  vagy  a  piac  hosszú  t￡vú  mikro-szintű 
egyensúlyteremtése.  Az  időszakosan  megjelenő  v￡ls￡goknak  ki  az 




6 A neoklasszikus szintézis alapjait Hicks és Hansen rakta le, majd Samuelson teljesítette ki és 
propag￡lta.  A  múlt  sz￡zad  makroökonómia  tankönyveinek  alapj￡t  ez  az  IS-LM  görbékre 
alapozott jövedelem-kiad￡si modell képezte. 
7  Ezt  az  elsők  között  Leijonhufvud  [1968]  vetette  fe,  s  éppen  ezért  ő  következetesen 
megkülönböztette  Keynes  gazdas￡gelméletét  a  keynesista  elmélettől,  mert  szerinte  ez 
utóbbiak nem megfelelően interpret￡lt￡k Keynes eredeti sz￡ndék￡t. E mellett még szükséges 
megemlíteni Minsky [1975], [1986] és Skidelski [2009] nevét is, akik szintén sokat tettek 
azért, hogy Keynes eredeti gondolatai és ne eltorzított v￡ltozatok jussanak érvényre.   5 
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A  problém￡k  arra  vil￡gítanak  r￡,  hogy  a  neoklasszikus  szintézis  nem  tudta 
összhangba hozni a megalkotóik szerint végső soron egyensúlyi piaci működést 
a  nem  egyensúlyi  makroszintű  működéssel.  A  m￡sik  oldalról  közelítve: 
nyilv￡nvalóv￡  v￡lt  a  keynesi  rendszer  azon  hi￡nyoss￡ga,  hogy  a  makro-
összefüggések  a  levegőben  lógnak,  a  gazdas￡gi  szereplők  mindennapi 
tevékenységei  ￡ltal  nem  al￡t￡masztottak.  Ennek  a  hi￡nyoss￡gnak  a 
felsz￡mol￡s￡ra  jött  létre  a  disequilibrium  irányzat
8,  amely  nem-egyensúlyi 
alkalmazkod￡si  mechanizmusokat  dolgozott  ki  az  egyes  piacokra.  A  nem-
egyensúlyi  piacok  saj￡tos  interakciói  révén  az  egyensúlytalans￡gi  viszonyok 
tovaterjedtek a többi piacra is, és így a mikro-működés m￡r valóban összhangba 
került a makroszintű egyensúlytalans￡ggal. Sajn￡latos módon azonban ezek a 
modellek nem tal￡ltak széles körben elfogad￡sra, s ezért az elméleti fejlődés 
egyik zs￡kutc￡j￡nak bizonyultak (legal￡bbis egyenlőre). 
 
Mindezek  a  problém￡k  azonban  nem  érintették  a  keynesizmus  elméleti 
dominanci￡j￡t és gyakorlati sikereit. A buk￡s nem emiatt és nem ekkor, hanem 
később,  a  hetvenes  években  következett  be,  akkor  amikor  az  amerikai 
gazdas￡gra egyszerre tört r￡ a magas infl￡ció és a jelentős munkanélküliség. A 
monet￡ris  és  a  fisk￡lis  politika  eredménytelen  élénkítési  kísérletei  egyre 
nyilv￡nvalóbb￡ tették, hogy a keynesi recept nem az elv￡r￡soknak megfelelően 
működik.  És  ekkor  léptek  színre  először  a  monetarist￡k  M.  Friedman 
vezetésével,  majd  az  újklasszikus  közgazd￡szok,  akik  l￡tva  az  ￡llami 
beavatkoz￡sok  hib￡it  és  hi￡bavalós￡g￡t,  nem  m￡sfajta  gazdas￡gpolitikai 
beavatkoz￡sokat kerestek, hanem visszatértek a régi klasszikus doktrín￡hoz, és 
újból felfedezték az önszab￡lyozó piacgazdas￡gi rendszert. 
 
Az újklasszikus közgazd￡szok r￡mutattak, hogy a gazdas￡gpolitika hat￡stalan, 
ha a gazdas￡gi szereplők v￡rakoz￡sai racion￡lisak. A neoklasszikus szintézisre 
épülő  makromodellek  hasznavehetetlenek  –  ahogyan  azt  Lucas  [1976] 
forradalmi  jelentőségű  cikkében  meg￡llapította  –,  segítségükkel  nem  lehet 
meghat￡rozni, hogy milyen mértékű beavatkoz￡sokra van szükség az optim￡lis 
célkombin￡ciók  eléréséhez.  Mindenekelőtt  azért  nem,  mert  a  v￡rt 
 
8 A disequilibrium ir￡nyzatot a következő kutatók fémjelzik: Benassy, Clower, Malinvaud, 
Portes és Quandt.   6 
gazdas￡gpolitikai  akció  valószínű  következményeire  a  gazdas￡gi  szereplők 
felkészülnek  és  így  a  kív￡nt  hat￡smechanizmus  nem  tud  kibontakozni.  Az 
újklasszikusok a racion￡lis v￡rakoz￡son túl még arra is r￡mutattak a keynesi 
elmélet vonatkoz￡s￡ban, hogy a keynesi makroökonómi￡nak nincs mikro-oldalú 
megalapoz￡sa, ahogyan erről m￡r az előzőekben volt szó. Az újklasszikusok a 
pótl￡shoz  visszatértek  a  régi  klasszikus  alapelvekhez,  az  önszab￡lyozó 
piacokhoz,  a  piactisztító  ￡rakhoz  és  az  optimaliz￡ló,  racion￡lis  gazdas￡gi 
szereplőkhöz, mind fogyasztói, mind termelői pozíciókban.  
 
A  régi  v￡g￡sú  keynesist￡k
9  nem  igen  tudtak  mit  kezdeni  az  újklasszikus 
kritik￡val,  azonban  a  keynesist￡k  új  nemzedéke
10  elfogadta  a  racion￡lis 
v￡rakoz￡sok  hipotézisét,  valamint  a  mikro-megalapoz￡s  szükségességét,  az 
optimaliz￡ló  magatart￡s  visszahoz￡s￡t.  Ugyanakkor  viszont  a  piaci 
önszab￡lyoz￡s, a rugalmas ￡r- és béralkalmazkod￡s tekintetében nem engedtek 
az újklasszikusoknak. Ragaszkodtak ahhoz, hogy rövidt￡von az ￡rak és bérek 
nem rugalmasak, csak lassan és fokozatosan alkalmazkodnak. A nem tökéletes 
alkalmazkod￡s  egyrészt  az  intézményi  merevségek  (bérkontraktusok,  menü-
költség)  miatt,  m￡sfelől  pedig  a  monopolista  ￡rképzés  miatt  ￡ll  elő.
11 
Hosszút￡von azonban elfogadt￡k a piac egyensúlyteremtő szerepét a rugalmas 
￡r-bér alkalmazkod￡son keresztül. Ez azonban azt is jelenti, hogy a tökéletes 
önszab￡lyozó  piacok  hi￡ny￡ban  van  tere  az  ￡llami  beavatkoz￡snak:  a 
gazdas￡gpolitika  a  lassú  piaci  alkalmazkod￡s  miatt  rövidt￡von  hat￡sos  lehet, 
még  racion￡lis  v￡rakoz￡sok  mellett  is.  Ugyanakkor  viszont  az  újkeynesi 
közgazd￡szok  szakítottak  a  tradicion￡lis  finomhangol￡s  és  az  optim￡lis  mix 
felfog￡ssal, éppen a racion￡lis v￡rakoz￡sok léte miatt.  
 
A  két  ir￡nyzat  közötti  új  konszenzus  körvonalai  teh￡t  jól  kirajzolódtak:  a 
racion￡lis v￡rakoz￡sok és a piaci szereplők racion￡lis (optimaliz￡ló) magatart￡sa 
miatt  a  gazdas￡gpolitika  szerepe  jelentősen  csökkent,  a  fisk￡lis  politika  a 
v￡ratlan nagy volumenű sokkok rövidt￡vra szóló kezelésére szorítkozott, míg a 
monet￡ris politika az infl￡ciós célkövetésre szűkítette le mozg￡sterét. Ebben a 
szerepkörben azonban megerősítette pozícióit, a nem tökéletes ￡ralkalmazkod￡s, 
a  rövidt￡vú  piaci  alkalmazkod￡si  hi￡nyoss￡gok  miatt.  A  két  ir￡nyzat  a 
nyolcvanas-kilencvenes években még külön￡llós￡g￡t hangsúlyozta. Nem nagyon 
konfront￡lódtak, de kapcsolatukat harmonikus egym￡s mellett élésnek sem volt 
tekinthető. Két területen viszont,  – a monet￡ris politika és az üzleti ciklusok 




9 Érdemes itt kiemelni Tobint és Modiglianit, akik a hagyom￡nyos keynesi elmélet meghat￡rozó alakjai voltak és 
semmi érdemlegeset nem tudtak mondani az újklasszikus kritik￡ra. 
10 Pl. Blinder, Mankiw, Taylor, Woodford, stb. 
11 A nem rugalmas piaci ￡r-alkalmazkod￡shoz l￡sd bővebben Calvo [1983] és Taylor [1979] tanulm￡nyait.   7 
Az új neoklasszikus szintézis két alapmodellje 
„A  legtöbb  makro-közgazdász  a  gazdaságpolitikai 
elemzésekhez manapság DSGE modellt használ. Ezeket a 
modelleket olyan általánosan lehet megfogalmazni, hogy 
mindenfajta  súrlódást,  piaci  tökéletlenséget  és  területi 
egyenlőtlenségeket magukba foglaljanak.” 
(Chari-Kehoe-McGratten)  
 
Lucas  1976-os  cikke  mellett  még  két  olyan  tanulm￡nyt  tart  sz￡mon  a 
szakirodalom,
12 amelyek szintén korszakos jelentőségűek voltak és lényegesen 
befoly￡solt￡k a nyolcvanas évek ut￡n a makroökonómia fejlődésének fő ir￡ny￡t. 
Mindkét cikk a Kydland–Presscott szerzőp￡ros nevéhez
13 fűződik. A kor￡bbi, 
1977-es  cikk,  a  gazdas￡gpolitika  időbeli  inkonzisztenciáját  fogalmazta  meg, 
konkrétan  azt,  hogy  egy  politika  nem  lehet  egyidejűleg  optim￡lis  és  időben 
konzisztens  is.  Ennek  a  felismerésnek  a  gyakorlati  következménye
14  a 
későbbiekben a jegybanki függetlenség és az új monet￡ris politika kialakul￡sa 
lett.  A  hagyom￡nyos  keynesi  monet￡ris  politik￡val  szemben,  amely  a 
pénzmennyiség  eszközével  prób￡lta  az  output  és  az  ￡rszínvonal  szintjét 
befoly￡solni, az új monet￡ris politika a kamatl￡b segítségével kív￡nja az infl￡ció 
szintjét a kitűzött célérték közelében tartani. Az infl￡ciós célkövetési politika 
térnyerése  a  régi  neoklasszikus  szintézis  hagyom￡nyos  IS-LM  elemzési 
technik￡j￡t  is  kiszorította.  Az  LM  görbe  véglegesen  kikerült  a  vizsg￡lati 
eszközök közül, az IS pedig módosult form￡ban él tov￡bb. A módosított, új IS-
görbe a fogyasztói optimaliz￡ló magatart￡son alapszik, az optim￡lis fogyaszt￡s 
Euler-egyenletének  log-line￡ris  v￡ltozata.  Ezért  szerepel  benne  a  v￡rt  output 
nagys￡ga, amely az egész életp￡ly￡ra vonatkozó fogyaszt￡si p￡ly￡t közelíti, és 
az  előretekintő  re￡lkamatl￡b,  amely  pedig  az  intertempor￡lis  helyettesítést,  a 
jelenbeli és a jövőbeli fogyaszt￡s közötti rel￡ciót hat￡rozza meg. Az LM helyett 
az  előretekintő  v￡rakoz￡sokkal  kibővített  Phillips-görbét,  mint  kín￡lati 
összefüggést  kezdték  alkalmazni.  Ebben  az  összefüggésben  a  nem  tökéletes 
￡ralkalmazkod￡s az output-gap paraméterértékében jut érvényre.  
 
Az új IS és Phillips-görbére alapozva alakult ki az újkeynesi monet￡ris modell, 
kiegészítve egy jegybanki veszteségfüggvénnyel valamint exogén keresleti és 
kín￡lati sokkokkal. A modell első megfogalmaz￡s￡t és értékelését Clarida-Gali-
Gertler [1999] végezte el. Az újkeynesi monet￡ris modell manaps￡g a széles 
körben  elfogadott  konszenzusos  modell,  és  ebből  következően  az  egyik 
csodafegyvere  az  új  makroökonómi￡nak.
15  A  modell  megold￡s￡n￡l  alapvető 
 
12 L￡sd pl. Chari – Kehoe [2006] tanulm￡ny￡t, 3. old. 
13 Kydland-Prescott [1977] és [1982] 
14 Mankiw [2006] véleménye szerint ezeknek az újklasszikus tanulm￡nyoknak kor￡ntsem volt 
akkora gyakorlati jelentőségük, mint amekkor￡t ma tulajdonítanak nekik. 
15 B￡r Blanchard [2009] csak egy új j￡tékszernek nevezte az újkeynesi monet￡ris modellt.   8 
feladat az optim￡lis kamatl￡b meghat￡roz￡sa, amely a banki veszteségfüggvényt 
minimaliz￡lja. A dinamikus optimaliz￡l￡si feladat megold￡sa nem trivi￡lis, mert 
nem-line￡ris,  sztochasztikus  modellről  van  szó,  r￡ad￡sul  előretekintő 
v￡rakoz￡sokkal. Szerencsére azonban szép sz￡mmal rendelkezésre ￡llnak olyan 
sz￡mítógépes megold￡si algoritmusok (elsősorban MATLAB-ra kidolgozva)
16, 
amelyek  meghat￡rozz￡k  az  optim￡lis  kamatl￡bat,  a  nyugalmi  ￡llapot  (steady 
state)  értékeit,  és  a  külső  sokkokra  való  reakciókat,  az  impulzus 
v￡laszfüggvényeket.  
 
A  m￡sik  Kydland–Prescott  cikk  – az 1982-ben íródott  –, pedig  a re￡l  üzleti 
ciklusok  (RBC)  ir￡nyzat  kiindulópontja  lett.  Eredetileg  ez  az  ir￡nyzat  azt  a 
jogosan  felmerülő  kritik￡t  akarta  kezelni,  amely  az  újklasszikus  iskola 
tanít￡s￡ból  következett  Nevezetesen,  hogy  ha  a  racion￡lis  v￡rakoz￡sok 
érvényesülése  miatt  a  korm￡nyzati  beavatkoz￡sok  hat￡stalanok,  a  piaci 
mechanizmusok viszont tökéletesen működnek, akkor vajon miként ￡llhat elő, 
hogy a gazdas￡g rendre eltér a potenci￡lis (vagy trend) kibocs￡t￡si szinttől. A 
v￡laszt a külső re￡lgazdas￡gi, elsősorban a technikai sokkokban tal￡lt￡k meg az 
újklasszikusok.  Az  elmélet  szerint  a  v￡ratlanul  felbukkanó  sokkok  ugyan 
letérítik  a  gazdas￡got  az  egyensúlyi  p￡ly￡j￡ról,  de  a  racion￡lisan  cselekvő 
gazdas￡gi  szereplők  gyorsan  reag￡lnak  az  új  hat￡sokra  és  visszavezetik  a 
növekedési p￡ly￡ra. Fontos hangsúlyozni, hogy csak a re￡l-sokkok mozdítj￡k el 
a gazdas￡got az egyensúlyi p￡ly￡j￡ról, a nomin￡lis (pl. pénzügyi) sokkoknak 
nincs re￡lgazdas￡gi következménye a tökéletes ￡r- és béralkalmazkod￡s miatt 
(dichotomia-tétel).  A  korai  RBC  modellek  nem  is  tartalmaztak  pénzben 
kifejezett v￡ltozókat (￡rakat, nomin￡lis béreket).
17 
 
Az  RBC  modellek  lényege  az  ￡ltal￡nos  egyensúly  dinamikus  kiterjesztése, 
tulajdonképpen Ramsey növekedési modelljének kiegészítése egy Cobb-Douglas 
termelési  függvénnyel  és  sztochasztikus  technikai  fejlődéssel  (TFP).  Így 
lényegében összekapcsolta a növekedési elméletet a konjunktúra-elmélettel. A 
korai modellekkel sem a monet￡ris politika, sem a fisk￡lis politika hat￡sai nem 
voltak  vizsg￡lhatóak.  A  monet￡ris  politika  hat￡s￡t  mindenekelőtt  azért  nem, 
mert  nem  is  volt  monet￡ris  v￡ltozó  és  monet￡ris  szektor  az  eredeti  RBC 
modellekben. A kilencvenes években azonban lényeges módosít￡sokat hajtottak 
végre  a  modellen  a  pénz  és  a  pénzügyi  szektor  bekapcsol￡s￡val.  S  még 
tov￡bbmenve  a  tökéletes  ￡ralkalmazkod￡s  feltételt  is  feladt￡k  és  helyette  az 
újkeynesi  elveknek  megfelelő  monopolista,  szakaszos  és  költséges  ￡rképzést 
 
16  A nem-line￡ris  előretekintő  v￡rakoz￡sok  modelljének  ￡ltal￡nos  megold￡sa  megtal￡lható 
Blanchard  –  Kahn  [1980]  tanulm￡ny￡ban.  Az  újkeynesi  monet￡ris  modell  numerikus 
megold￡s￡t adja Söderlind [1999] tanulm￡ny￡ban és a honlapj￡ról letölthetők a MATLAB 
kódok.  
17  A  re￡l  üzleti  ciklusokra  vonatkozó  részletes  ismertetés  tal￡lható  McCandless  [2008] 
könyvében, valamint Standler [1994] és Rebelo [2005] összefoglaló cikkeiben.   9 
vezették  be.  Így  viszont  m￡r  a  monet￡ris  politika  hat￡sainak  elemzésére  is 
alkalmass￡ v￡lt az RBC modell
18 A fisk￡lis politika vizsg￡lata pedig azért nem 
volt  könnyen  kivitelezhető,  mert  a  korai  modellalkotók  feltételezték,  hogy  a 
h￡ztart￡sok  a  Ricardo-ekvivalancia  tételnek  megfelelően  viselkednek.  Az 
ekvivalencia-tétel  szerint  a  gazdas￡gi  szereplők  a  korm￡nyzati  kiad￡sok 
növekedésében  a  későbbi  adóterhek  emelkedését  l￡tj￡k,  s  ezért  hogy  erre 
felkészüljenek,  azonnal  elkezdik  növelni  a  megtakarít￡saikat.  Így  viszont 
nagymértékben hat￡stalanítj￡k a korm￡ny keresletnövelő politik￡j￡t. A későbbi 
modellek  az  ekvivalencia-tétel  felad￡s￡val  és  a  hitelképességi  korl￡tok 
bevezetésével ezt a hi￡nyoss￡got is kezelték. A kiterjesztések ut￡n az eredeti név 
sem volt m￡r tal￡ló és ezért egyre ink￡bb a dinamikus sztochasztikus ￡ltal￡nos 
egyensúlyi modell nevet kezdték haszn￡lni (DSGE).  
 
A  DSGE  modellek az  empirikus  ellenőrzés  és sz￡mszerűsítés  tekintetében  is 
jelentős  v￡ltoz￡st  hoztak.  A  modell  alapparamétereit  (￡llandóit)  nem  makro-
ökonometriai  becslésekből,  hanem  mikroökonómiai  felmérésekből  vették. 
Ez￡ltal a modell a mélyen fekvő struktur￡lis összefüggéseket mutatja, s nem a 
makrogazdas￡g rövidt￡vú reakcióit tükrözi, s így kivédi a Lucas-kritik￡t, amely 
a paraméterek politika-függősége miatt marasztalta el a keynesi ökonometriai 
modelleket. A mikro-adatok alkalmaz￡sa és a hagyom￡nyos becslési elj￡r￡sok 
elvetése  miatt  a  makro-összefüggések  meghat￡roz￡s￡ra  új  technik￡t,  a 
kalibr￡l￡st alkalmazt￡k. A kalibr￡l￡s a megfelelő függvényforma megv￡laszt￡s￡t 
és a paraméterek értékeinek meghat￡roz￡s￡t jelenti. A kalibr￡l￡s segítségével a 
DSGE-modellek  sz￡mszerűsíthetővé  és  megoldhatóv￡  v￡ltak.  A  megold￡s  itt 
sem volt egyszerű, hiszen dinamikus optimaliz￡l￡sra van szükség, nem-line￡ris, 
sztochasztikus  környezetben.
19  A  megold￡sban  nem  az  egyensúlyi  értékek 
konkrét nagys￡ga az érdekes, hanem a modell dinamikus viselkedése, az egyes 
v￡ltozók egyensúlytól való eltérésének nagys￡ga (varianci￡ja) összevetve a (HP-
filterrel szűrt) valós￡gos értékekkel, illetve az egyszeri sokkokra való reag￡l￡sa, 
az impulzus v￡laszfüggvények (IRF) meghat￡roz￡sa. 
 
A  két  alapmodell  körül  egyre  hat￡rozottabban  form￡lódott  egy  elméleti 
konszenzus.  Woodford  szerint
20  a  két  ir￡nyzat  kutatói  teljes  mértékben 
egyetértenek  abban,  hogy  a  makro-vizsg￡latok  alapj￡ul  egy  koherens, 
intertempor￡lis ￡ltal￡nos egyensúlyi modellnek kell szolg￡lnia. Tov￡bb￡ abban 
is, hogy a gazdas￡gpolitikai elemzés csak ökonometriai vizsg￡latokkal tesztelt 
struktur￡lis  modell  segítségével  történhet.  Ugyancsak  egyetértés  alakult  ki  a 
racion￡lis  v￡rakoz￡sok  elfogad￡sa  tekintetében  is,  ahogyan  ezt  m￡r  a 
kor￡bbiakban mi is hangsúlyoztuk. És végül abban is konszenzus alakult ki a 
 
18 Erről a v￡ltoztat￡sról l￡sd bővebben Gali [2008] könyvét. 
19  A  DSGE  modellek  megold￡s￡hoz  jó  ￡ttekintést  és  segítséget  nyújt  McCandless  [2008] 
könyve, a MATLAB megoldó program pedig Uhlig [1999] tanulm￡ny￡ból letölthető. 
20 L￡sd Woodford [2009] összefoglaló tanulm￡ny￡t.   10 
makro-kutatók  között  Woodford  szerint,  hogy  a  gazdas￡gi  fluktu￡ciókat 
elsődlegesen külső, re￡lsokkok idézik elő. 
 
A  gyakorlati  sikerek,  amelyeket  a  modellek  alkalmaz￡s￡nak  tulajdonítottak, 
mint pl. az infl￡ciós célkövetési politik￡k elterjedése és a nemzetközi infl￡ció 
hathatós letörése, vagy a hosszú és erőteljes konjunktúra a kilencvenes években 
és  az  ezredforduló  ut￡n,  nyilv￡n  elősegítette  a  konszenzus  tető  al￡  hoz￡s￡t. 
Néh￡ny  közgazd￡sz  ezt  az  új  kiegyezést  az  újklasszikusok  és  az 




Mi a baj az új szintézissel és makro-modelljeivel? 
„A  DSGE  modellek  sokkal  inkább 
tekinthetők  történetmondó  szemléltető 
eszközöknek,  mint  komoly  tudományos 
vizsgálati eszközöknek.” (Ch. Sims) 
 
Az  új  szintézis  kialakít￡s￡ban  meghat￡rozó  szerepet  j￡tszó  újklasszikus 
közgazd￡szok két célt tűztek ki az új makroökonómia létrehoz￡s￡val. Egyfelől 
szil￡rd  elméleti,  tudom￡nyos  b￡zisra  kív￡nt￡k  helyezni  a  makroökonómi￡t 
(szemben a keynesi mikroalaoz￡s nélküli, ad hoc közelítéssel), m￡sfelől pedig 
olyan  makro-modelleket  akartak  kifejleszteni  és  haszn￡lni,  amelyek  nem 
szenvednek  a  Lucas-kritik￡tól,  teh￡t  struktur￡lisak,  a  v￡ltozók  között  valódi 
oks￡gi  kapcsolatok  vannak,  s  ezért  gazdas￡gpolitikai  elemzésre  alkalmasak. 
Nézzük teh￡t, hogy mennyire valósultak meg ezek a célkitűzések. 
 
1. A makroökonómia elméleti megalapozása 
 
A  makro-modell  elméleti  megalapoz￡sa  nem  lehet  egyenlő  a  mikro-
megalapoz￡ssal,  mert  nem  mechanikus  a  mikroszint  és  a  makroszint 
kapcsolata.
22  A  mikroszintű  akciók  összege  nem  egyenlő  a  makroszintű 
eredményekkel,  a  szükségszerű  aggreg￡l￡s  ugyanis  torzít￡sokat  visz  a 
sz￡mít￡sba. Ez az amit Samuelson az összetétel hamiss￡g￡nak nevezett. Ha a 
v￡llalkoz￡sok  fele  veszteséges,  a  m￡sik  fele  pedig  nyereséges,  akkor  az 
aggreg￡l￡s ut￡n vajon megalapozottan ￡llíthatjuk, hogy érvényesül a tökéletes 
verseny  zéró  profit  feltétele?  S  ha  a  gazdas￡gi  szereplők  egy  töredéke  nagy 
 
21  L￡sd pl.Goodfriend –  King [1997], Goodfriend [2002], Mankiw [2006], Gali  – Gertler 
[2007], Woodford [2009] 
22 A tudom￡nyfilozófiai redukcionizmus értelmében az egész tökéletesen megismerhető az 
alkotórészek alapj￡n, ezzel szemben viszont a  holizmus értelmében az egész több, mint a 
részek összege, s az egészben olyan új elvek érvényesülnek, amelyekről sem a komponensek, 
sem azok összeépülésének módja nem mond el semmi lényegeset. L￡sd erről bővebben Mérő 
[2008] 60-63. old.   11 
nyereséggel  végez  valamilyen  tevékenységet,  következik-e  ebből,  hogy  ha  a 
többség követi az ő péld￡jukat, akkor ugyanolyan nyereségesek lesznek ők is? 
 
Ebből a problém￡ból l￡tszólag ki lehet menekülni a reprezentatív fogyasztó és 
termelő  fogalm￡nak  segítségével,  mert  ekkor  nincs  aggreg￡l￡si  probléma. 
Csakhogy  ekkor  egy  újabb  dilemma  keletkezik,  nevezetesen  hogy  vajon  a 
reprezentatív szereplő valóban jól reprezent￡lja-e az egész sokas￡g viselkedését? 
Kiélezett helyzetekben nagy valószínűséggel nem. Persze be lehet iktatni több 
reprezentatív szereplőt is pl. egy szegény, egy középoszt￡lybeli és egy gazdag 
fogyasztót,  akik  nyilv￡n  különböző  módon  reag￡ln￡nak  a  gazdas￡gi 
v￡ltoz￡sokra,  felvillantva  ezzel  a  teljesen  elhanyagolt  t￡rsadalmi  szerkezetet. 
Viszont  ekkor  újból  előjönne  az  aggreg￡l￡s  kérdése,  konkrétan  hogy  milyen 
súllyal  szerepeljenek  az  egyes  reprezent￡nsok.  S  igen  kétséges,  hogy  ezek  a 
súlyok  ￡llandóak  maradnak-e  akkor  is,  ha  jelentős  gazdas￡gpolitikai  akciók 
lépnek életbe, vagy ha erős külső sokk éri a gazdas￡got. 
 
A  reprezentatív  gazdas￡gi  szereplőkkel  kapcsolatban  még  tov￡bbi  kritikai 
megjegyzésként az is felvethető, hogy az ilyen modell nem tudja bemutatni a 
szereplők  viselkedésének  kölcsönhat￡s￡t,  a  kialakuló  feszültségek,  anom￡li￡k 
tovagyűrűződését,  megsokszorozód￡s￡t,  a  pozitív  vagy  a  negatív 
visszacsatol￡sok  kialakul￡s￡t.  A  valós￡gos  gazdas￡gi  rendszerek  többnyire 
tartalmaznak  pozitív  visszacsatol￡sokat,  s  ezért  instabilak.  Csak  nagyon 
törékeny egyensúlyt tudnak így megteremteni, következésképpen nem kellenek 
külső  sokkok,  hogy  kirobbanjon  a  v￡ls￡g,  elég  néh￡ny  közönséges  véletlen 
esemény ehhez.
23 Ezzel szemben viszont a reprezentatív szereplőket alkalmazó 
DSGE modellekben csak külső közreműködés hat￡s￡ra alakulhat ki (￡tmeneti) 
egyensúlytalans￡gi helyzet. 
 
2. A gazdasági szereplők viselkedési szabályai 
 
A  klasszikus-neoklasszikus  mikro-megalapoz￡s  meghat￡rozó  momentuma  a 
racion￡lisan  viselkedő  gazdas￡gi  szereplők  feltételezése.  A  mainstream 
közgazdas￡gtan nem igen akar tudom￡st venni arról, hogy a pszichológi￡ban és 
a neurológi￡ban egyre ink￡bb bizonyít￡st nyert az egyének kognitív korl￡tainak 
ténye.
24 Ezeknek a t￡rstudom￡nyi „kutat￡soknak az eredményei arra tanítanak 
bennünket, hogy a gazdas￡gi aktorok csak kis darabokat, kis részeket értenek 
meg az őket körülvevő vil￡gból, és ahelyett hogy minden lehetséges inform￡ciót 
figyelembe  véve  folyamatosan  maximaliz￡ln￡nak,  a  valós￡gos  szereplők 
 
23 Erre vonatkozóan l￡sd bővebben Goodhart és t￡rsai [2009] valamint Leijonhofvud [2009] 
kritikai megjegyzéseit. 
24 L￡sd erről bővebben Kahneman, D. – Thaler, R. [2006], Cameron et. al. [2005] és Gabaix 
et. al. [2006] tanulm￡nyokat.   12 
egyszerű  szab￡lyokat  (heurisztik￡kat)  haszn￡lnak  a  jövőre  vonatkozó 
v￡rakoz￡saik kialakít￡s￡hoz és magatart￡suk megalapoz￡s￡hoz.”
25 
 
Mindezek  fényében  vajon  a  végtelen  időhorizontra  optimaliz￡ló,  tökéletesen 
racion￡lisan cselekvő egyén, akinek kemény költségvetési korl￡tja van, s aki 
sz￡m￡ra  közömbös,  hogy  ő  vagy  az  ￡llam  vesz  fel  hitelt,  valóban  létező, 
empirikusan  igazolható  entit￡s?  Minden  bizonnyal  nem.  Persze  nem  is  ez  a 
relev￡ns  kérdés,  hanem  az,  hogy  megengedhető,  célravezető  alapfeltevések-e 
ezek a modellkészítés sor￡n. Objektív mérce híj￡n ezen a szinten (input oldalon) 
csak  szubjektív  mérlegelésekre  hagyatkozhatunk.  Output  oldalon  m￡r 
t￡maszkodhatunk a modellek hatékony elemző és előrejelző képességére, ami 
esetleg  legitim￡lhatja  az  erős  feltevéseket.  A  m￡sfél-két  évtized  modellezési 
tapasztalatai  azonban  nem  produk￡ltak  meggyőző  bizonyítékokat  ezen  túl 
absztrakt feltevések jogosults￡g￡ra. 
 
A  költségvetési  korl￡tok  vonatkoz￡s￡ban  a  DSGE  modellek  azt  feltételezik, 
hogy azok mindig teljesülnek, csőd vagy fizetésképtelenség még véletlenül sem 
fordulhat  elő.  Legfeljebb  bizonyos  súrlód￡sok  léphetnek  fel,  amelyet  a 
modellalkotók külső sokkhat￡sként iktatnak be a modellbe, de az semmiképpen 
sem következhet a modell működéséből.
26 Nyilv￡n ez a saj￡toss￡g is hozz￡j￡rult 
ahhoz, hogy a DSGE modellek előrejelzései semmit sem mutattak a készülődő 
likvidit￡si  összeoml￡sból.  A  valós￡gban  azonban  igen  gyakran  előfordulhat 
fizetésképtelenség,  különösen  v￡ls￡gos  időszakban.  Ezért  a  valós￡ghűség 
érdekében figyelembe kellene venni ezt a lehetőséget.
27 
 
A korai RBC modelleknél még rendre feltételezték a Ricardo-ekvivalencia tétel 
érvényességét,  amely  egyfajta  modern  Say-törvényként  is  fung￡lt.  A  tételt 
azonban empirikusan nem nagyon lehetett igazolni, legutóbb éppen a Bush-féle 
adócsökkentési program c￡folta l￡tv￡nyosan (a korm￡nyzati deficit növekedése 
mellet  a  mag￡n-megtakarít￡sok  csökkentek).  Ezért  azt￡n  m￡r  nem  nagyon 
ragaszkodnak  hozz￡.  A  Ricardo  ekvivalencia  feltétel  felad￡sa  ugyan 
r￡kényszerítette a modellalkotókat, hogy vegyék figyelembe a likvidit￡skorl￡tos 
h￡ztart￡sokat is (akik vonatkoz￡s￡ban egy￡ltal￡n nem mindegy, hogy az ￡llam 
vagy  ők  maguk  vesznek  fel  hitelt),  ez  azonban  nem  oldotta  meg  az 
alapproblém￡t.  A  likvidit￡skorl￡tos  szereplők  bevezetése  ellenére  sem  volt 
képes  a  modell  kimutatni  a  költségvetési  kiad￡sok  hosszú  t￡vú  hat￡sait,  a 
kiszorít￡st és az ikerdeficitet, amelyeket viszont az együttélő gener￡ciók (OLG) 
modellje  megfelelően  kezelt.
28  Az  együttélő  gener￡ciók  beépítése  a  DSGE 
modellekbe nem nagyon elterjedt, pedig ez jobb megold￡s lenne a gener￡ciók 
 
25 Zeller [2010] 7. old.  
26 L￡sd bővebben Buiter [2009] ez ir￡nyú érvelését. 
27 Erre hívja fel a figyelmet Leijonhufvud [2009]. Goodhart és t￡rsai [2009] egy olyan módosított DSGE modellt 
is bemutatnak, ahol ennek a költségvetési korl￡t megsértése megvalósulhat. 
28 L￡sd erről bővebben Tovar [2009] tanulm￡ny￡t.    13 
közötti  jövedelemtranszferek  kimutat￡sa  szempontj￡ból  is,  amely  alapvető 
jelentőségű az elöregedő t￡rsadalmakban. 
 
3. Piaci egyensúly, általános egyensúly 
 
A  piacok  működése  kapcs￡n  az  új  neoklasszikus  szintézis  feltételezi,  hogy 
egyensúlyi alkalmazkod￡s történik, amely ha nem is azonnal, de hosszabb idő 
￡tlag￡ban  mindenképpen  érvényesül.  Ennek  megfelelően  az  egyes  piacok 
együttműködése  is  összehangolt,  teh￡t  az  ￡ltal￡nos  egyensúly  mindig 
megvalósul. A külső sokkok és egyéb zavaró tényezők csak késleltetik, de nem 
akad￡lyozz￡k  az  egyensúlyi  mechanizmusok  működését  –  az  újklasszikusok 
szerint.  
 
Ez  a  felfog￡s  lényegét  tekintve  figyelmen  kívül  hagyja  a  piaci  hib￡kra 
vonatkozó  intelmeket,  azzal  a  vélelmezéssel,  hogy  a  racion￡lis  gazdas￡gi 
szereplők  némi  időveszteséggel,  de  rendre  túl  tudnak  lépni  ezeken  a 
problém￡kon.  A  valós￡gban  azonban  m￡r  igen  egyszerű  esetekben  is 
megtapasztalhatjuk a nem-egyensúlyi piaci alkalmazkod￡st. Vegyük péld￡ul az 
időigényes kín￡lati alkalmazkod￡st, nem tökéletes előrel￡t￡s esetén (pókh￡ló-
tétel). Ebben az esetben semmi biztosíték nincs az egyensúlyi alkalmazkod￡sra, 
ahogyan  azt  a  tapasztalatok  is  mutatj￡k  péld￡ul  a  mezőgazdas￡gi  termékek 
esetében (v.ö. sertés-ciklus, stb.). Vagy utalhatunk a m￡sik közismert péld￡ra, a 
buborék  kialakul￡s￡ra  a  piacokon,  elsősorban  a  pénzügyi  a  piacokon,  de 
nemcsak  ott.  Itt  is  az  a  helyzet,  hogy  tökéletes  előrel￡t￡s  hi￡ny￡ban  pozitív 
visszacsatol￡s érvényesül, a magas és növekvő ￡r a kereslet bővülését idézi elő 
(a v￡rt vagyon-növekedés miatt), ami viszont újabb ￡remelkedést induk￡l, és így 
tov￡bb, egészen addig, míg nyilv￡nvalóv￡ nem v￡lik a piaci szereplők sz￡m￡ra, 
hogy  a  folyamat  teljesen  elszakadt  a  re￡lgazdas￡gi  alapoktól.  Ez  történt  az 
amerikai  ingatlanpiacon  is:  az  ingatlan￡rak  30-szor￡s￡ra  nőttek  a  m￡sodik 




A pozitív visszacsatol￡sok léte viszont olyan l￡ncreakciókat indíthat el, amely a 
többi piacokra is kihat és egyre t￡volabb visz az egyensúlyi ￡llapottól. Ilyen 
helyzetek  kialakul￡s￡hoz  nincs  szükség  külső,  zavaró  sokkokhoz,  ezt  a 
gazdas￡gi  szereplők  viselkedésének  kölcsönhat￡sa  is  előidézheti  Csak  igen 
speci￡lis feltételek mellett bizonyítható matematikai szigorús￡ggal az ￡ltal￡nos 
egyensúly  kialakul￡sa.
30  A  tapasztalatok  azonban  nem  igazolj￡k,  hogy  az 
 
29 L￡sd Cassidy [2009]. 18-19. old. Ugyancsak itt olvasható Bernanke 2005-ös nyilatkozata, 
amely szerint az ingatlan￡rak erős gazdas￡gi fundamentumokkal vannak al￡t￡masztva (magas 
jövedelemmel, növekvő népességgel és a lak￡spiaci hi￡nnyal), teh￡t szó sem lehet buborék 
kialakul￡s￡ról. 
30 L￡sd erről bővebben Zalai [2001] tankönyvét.   14 
optimaliz￡ló  magatart￡st  folytató  gazdas￡gi  szereplők  összműködésének 
eredménye  stabil  makroszintű  egyensúlyt  eredményez.  S  mivel  az  ￡ltal￡nos 
egyensúly  bizonyít￡sa  még  teljesen  rugalmas  ￡rak  mellett  sem  történt  meg 
megnyugtatóan, ezért joggal kételkedhetünk ennek létében merev ￡rak esetében 
és  különféle  piaci  tökéletlenségek  zavaró  hat￡sai  mellett.  Nincs  mikro-
vizsg￡latok alapj￡n bemutatva az, hogy ha a piaci rendszer az ￡rmerevségek és a 
piaci tökéletlenségek miatt rövidt￡von nem tudja megteremteni az egyensúlyt, 
akkor  hosszú  t￡von  erre  hogyan  és  miért  képes  mégis.  És  tényleg  ez  az 
ármerevség okozza, hogy a piacok nem tudnak rövidtávon egyensúlyt teremteni? 
A pénzügyi piacokon az ￡rak tökéletesen rugalmasak és az elmúlt évtizedekben 
mégis mindig innen indulnak ki a v￡ls￡gok.
31  
 
4. A pénzügyi piacok bekapcsolása 
 
A  pénzügyi  piacok  kérdése  két  szempontból  is  kiemelt  fontoss￡gú  az  új 
neoklasszikus konszenzus kapcs￡n. Egyfelől azért, mert az újklasszikus ir￡nyzat 
szerint a pénzügyi piacok hatékonyak, miközben a v￡ls￡gok tanulm￡nyoz￡sa azt 
mutatja, hogy többnyire innen indulnak a súlyos egyensúlytalans￡gok. Ezt m￡r 
A. Smith is felismerte, Keynes pedig egyenesen „kaszinó pénzügyi piacnak” 
nevezte.
32 M￡srészt pedig azért, mert az eredeti RBC modellek nem tartalmaztak 
monet￡ris pénzügyi v￡ltozókat, ezek csak később kerültek beiktat￡sra, amelyből 
komoly problém￡k és hi￡nyoss￡gok sz￡rmaztak. 
 
A hatékony pénzügyi piacok elmélete szerint (melynek megalapítója E. Fama 
volt) minden befektető re￡lisan mérlegeli a kock￡zatot és sz￡molja a v￡rható 
hasznot. Az ￡rak együttese így miden fontos inform￡ciót tartalmaz, amely a piac 
￡llapot￡val  kapcsolatos,  s  ezért  egy  automatikus  önszab￡lyozó-rendszerként 
működik. Erre vonatkozóan a CAPM (Capital Asset Pricing Model) empirikusan 
megalapozott,  statisztikai  bizonyít￡sokat  is  produk￡lt.  Csakhogy  a  pénzügyi 
közgazd￡szok  nem  azt  kérdezték  Krugman  szerint,  hogy  az  egyes 
vagyont￡rgyak ￡rai összhangban vannak-e a keresetekkel, hanem azt, hogy a 
többi  vagyont￡rgy  ￡rainak  megfelelnek-e.  Larry  Summers  szerint  ezek  a 
„ketchup közgazd￡k”, akik meg￡llapítj￡k, hogy ha a kétdecis ketchupot kétszer 
annyiért  adj￡k  el,  mint  az  egydecis  kiszerelésűt,  akkor  a  piac  hatékonyan 
működik.
33 Tov￡bbi problém￡t jelent az is, hogy a befektetők következetesen 
kock￡zatokkal (vagyis azonosítható valószínűségekkel) sz￡molnak, holott ezen a 
területen  bizonytalans￡g  van,  amelyhez  nem  rendelhető  valószínűség.  Ezért 
azt￡n nem meglepő a pénzügyi piacok elméletének konklúziója sem: mivel az 
egyének  racion￡lisak,  a  piacok  pedig  hatékonyak,  ezért  nem  fordulhat  elő 
 
31 Meggyőzően mutatja be ezt tanulm￡ny￡ban Leijonhufvud [2009]. 
32 L￡sd Cassidy [2009] 35. old. 
33 Idézi Krugman [2009] újs￡gcikkében.   15 




Nézzük  ezek  ut￡n  a  m￡sodiknak  említett  problém￡t  a  pénzügyi  piacokkal 
kapcsolatban.  Elég  széles  körben  elfogadott  vélekedés  az,  hogy  a  DSGE 
modellek egyik legkomolyabb gyengesége, hogy nem megfelelően modellezik a 
pénzpiacokat.
35  A  pénzpiaci  súrlód￡sok  modellezésére  a  leggyakrabban  a 
pénzügyi akceler￡tort haszn￡lj￡k a modellezők. Ez meg is hozza a kív￡nt hat￡st, 
mert egyfelől felnagyítja a sokkokat, m￡sfelől pedig biztosítja, hogy egy ir￡nyba 
mozduljon el az ￡rszínvonal és az output. Viszont a pénzügyi akceler￡tor csak az 
egyik  lehetséges  súrlód￡st  modellezi,  miközben  a  többi  súrlód￡s  kimarad  a 
vizsg￡lati körből.  A  m￡sik  probléma  a  portfólió-v￡laszt￡s, amelyet  még  nem 
sikerült  megfelelően  bedolgozni  a  DSGE  modellbe, pedig  igen  fontos  lenne, 
különösen a kis, nyitott orsz￡gok sz￡m￡ra.  
 
Tov￡bbi  problém￡t  jelent  a  kis,  nyitott  orsz￡gok  vonatkoz￡s￡ban  a  valuta 
kock￡zati prémium kezelése. A fix kamat mellett külföldről felvett hitel növeli a 
fogyaszt￡st  és  az  outputot  is,  de  ez  igen  törékeny  konjunktúr￡t  jelent.  Az 
adóss￡g növekedésével emelkedik a kock￡zati prémium is, amely ak￡r dr￡mai 
módon  is  megakaszthatja  a  tov￡bbi  növekedést  (l￡sd  pl.  a  magyar  gazdas￡g 
2008.  végi  és  2009.  eleji  helyzetét).  A  DSGE  modellekben  a  kock￡zati 
prémiumokat  ￡ltal￡ban  exogén  sokkokként  veszik  figyelembe,  amely  ugyan 
javítja az illeszkedést, de adós marad a mikro-megalapoz￡ssal.
36 A kock￡zati 
prémium  modellezésére  azért  is  szükség  lenne,  mert  nélküle  az  ￡rfolyamok 
v￡ltoz￡s￡ra hib￡s előrejelzést adhat a DSGE modell, a nem fedezett kamatparit￡s 
gyakorlati érvénytelensége miatt. 
 
A  felz￡rkózó  orsz￡gok  speci￡lis  problém￡i  közé  tartozik  a  „dollariz￡ció” 
(amikor  az  erős  külföldi  valuta  veszi  ￡t  a  pénz  funkcióit,  részben  vagy 
egészben). A tapasztalatok azt mutatj￡k, hogy a dollariz￡ció bevezetése a DSGE 
modellekben  jelentősen  javította  az  illeszkedést.  Ugyanakkor  viszont  nem 
oldotta meg az ￡rfolyam alakul￡s￡nak kérdését, amely ugyancsak fontos ezen 
orsz￡gok  sz￡m￡ra.  Éppen  a  dollariz￡ció  léte  miatt  az  elméleti  elv￡r￡ssal 
ellentétes hat￡sok is felléphetnek. Péld￡ul a leértékel(őd)és ￡ltal￡ban export- és 
ezért  keresletnövelő,  teh￡t  élénkítő  hat￡sú,  ugyanakkor  viszont  a  felz￡rkózó 
orsz￡gok esetében ez gyakran visszafogó hat￡sú lehet, a nagymértékű deviza-




34 A következtetés persze nem teljesen abszurd, v.ö. Schumpeter v￡ls￡gelméletével, a teremtő rombol￡s 
tézisével. 
35 L￡sd pl. De Gregorio [2009], McCandless [2008], Stadler [1994], Rebelo [2005], és Tovar [2009]. 
36 L￡sd bővebben Tovar [2009] tanulm￡ny￡t.   16 
5. Racionális várakozások feltételezése 
 
A  racion￡lis  v￡rakoz￡sok  feltételezése  az  egyik  sarokköve  az  újklasszikus-
újkeynesi￡nus  kiegyezésnek,  ezért  mindenképpen  kell  foglalkozni  vele.  A 
racion￡lis  v￡rakoz￡sok  hipotézise  lényegében  visszacsempészte  a 
makroökonómi￡ba  a  tökéletes  inform￡lts￡g  és  előrel￡t￡s  klasszikus 
feltételezését.  A  racion￡lisan  v￡rakozó  egyén  a  rendelkezésére  ￡lló  összes 
inform￡ciót  felhaszn￡lja,  v￡rakoz￡sai  a  helyes  makromodellből  sz￡rmazó 
torzítatlan becslés eredményein alapul. A gazdas￡gi szereplők többsége ennek a 
helyes modellnek az eredményeit haszn￡lja, szisztematikusan nem térnek el tőle, 
legfeljebb  csak  véletlenszerűen.  A  modellbecslés  eredményei  nem  térnek  el 
szisztematikusan a tényadatoktól, csak a véletlen sokkok hat￡s￡ra. De ezek a 
sokkok jól viselkednek, egym￡stól függetlenek, norm￡lis eloszl￡súak, lefoly￡suk 
többnyire AR1 folyamatot követ. Ezért azt￡n a sokkokra a gazdas￡gi szereplők 
könnyen és gyorsan tudnak reag￡lni, s így a gazdas￡g a steady state (nyugalmi 
￡llapot) közelébe marad. 
 
Ezzel a felfog￡ssal teljes egészében szemben ￡ll F. Hayek felfog￡sa, aki szerint a 
piaci működés bonyolult inform￡ciós rendszere senki sz￡m￡ra nem ismerhető 
meg teljesen, mindenki csak egy kis szeletét ismeri jól-rosszul, mindenekelőtt 
azt  amelyik  őt  közvetlenül  érinti.  Ez  az  inform￡ciós  rendszer  nem 
központosítható  és  ezért  nem  tehető  mindenki  sz￡m￡ra  hozz￡férhetővé.  Ha 
lennének olyanok, akik képesek az egész piaci működést megérteni, akkor nem 
is lenne piac, illetve helyettesíthető lenne egy központi tervezővel. A racion￡lis 
v￡rakoz￡sok elmélete viszont éppen ezt ￡llítja, hogy a piaci aktorok képesek a 
maguk  szintjénél  magasabb  szintről  sz￡rmazó  inform￡ciókat  megszerezni, 
értelmezni és döntéshozataluk alapj￡ul tenni. Eléggé meglepő, hogy éppen az 




A  racion￡lis  v￡rakoz￡sok  feltevése  anélkül  v￡lt  egyeduralkodóv￡  a 
makroökonómi￡ban  és  a  DSGE  modellekben,  hogy  komoly  empirikus  és 
elméleti  érvek  szóln￡nak  mellette.
38  Viszont  a  racion￡lis  v￡rakoz￡sok 
alkalmaz￡sa miatt igen nehéz a nem line￡ris sztochasztikus DSGE modelleket 
megoldani.  Az  egyik  hatékony  megold￡si  mód  a  modellek  lineariz￡l￡sa  a 
stacioner  ￡llapot  (steady  state)  környezetében.  A  lineariz￡l￡s  azonban  nem 
biztos, hogy szerencsés olyan v￡ltozók tekintetében, mint a pénzügyi v￡ltozók, 
vagy  a  nomin￡lis  és  re￡lmerevségek,  ahol  alapvetően  nem-line￡risak  a 
kapcsolatok. A steady state mesterséges elő￡llít￡s￡hoz a v￡ltozókat egy közös 
trenddel kell normaliz￡lni. De emiatt több önkényes feltételezéssel kell élniük a 
 
37 Erre az elméleti következetlenségre és ellentmond￡sra hívta fel a figyelmet Skidelsky [2009] 36. old. és Zeller 
[2010] 8-9. old. 
38 L￡sd erre vonatkozóan Vil￡gi [2009] érveit. A bekezdés egészében Vil￡gi érveire t￡maszkodunk.   17 
modellalkotóknak  pl.  homogén  hasznoss￡gi  függvényt  kell  alkalmazniuk,  a 
trendkiszűrés  módszerét  defini￡lniuk  kell,  stb.  És  így  a  „modellek  felépítését 
nagyrészt  nem  a  közgazdasági  logika  szabja  meg,  hanem  az  a  technikai 
kényszer,  hogy  képesek  legyünk  adott  modellben  a  rendelkezésre  ￡lló,  a 




A  determinisztikus  steady  state  környezetében  lineariz￡lt  modellre,  annak 
érdekében, hogy dinamikus vizsg￡latokra alkalmass￡ v￡ljon, megfelelően kis, 
additív exogén sokkokat bocs￡tanak. Ezzel azonban éppen a lényegétől fosztj￡k 
meg a modellt: a valós￡gos dinamikus jellegétől. Ugyanis egy line￡ris modell, 
additív sokkok mellett csak kétféleképpen viselkedhet: vagy stabil lesz, vagy 
robban￡sszerűen  t￡volodik  az  egyensúlytól.  A  legérdekesebb  lehetőség,  a 
korlátok  között  instabil  viselkedés  azonban  nem  jöhet  létre  ilyen  feltételek 
között. S mivel a múltban nem igen volt példa a korl￡t nélküli robban￡sszerű 
v￡ltoz￡sokra, ezért a modellalkotók a stabil megold￡s mellett köteleződtek el. 
Ezért azt￡n a jelentkező exogén sokkok egy kicsit kimozdítj￡k a gazdas￡got az 
egyensúlyi  p￡ly￡j￡ról,  de  csak  ￡tmenetileg,  mert  rövid  idő  ut￡n  a  gazdas￡g 
visszatér  az  eredeti  növekedési  p￡ly￡j￡ra.  S  így  egy  szép  V-alakú  recesszió 
alakul ki, de még véletlenül sem egy L-alakú, vagy W-alakú v￡ls￡g.
40  
 
6. Gazdaságpolitikai elemzés, előrejelzés 
 
A  modell  paramétereinek  ￡llandós￡ga  elengedhetetlen  feltétele  a 
gazdas￡gpolitikai  elemzésnek,  ahogyan  ezt  m￡r  bel￡thattuk  a  Lucas-kritika 
kapcs￡n.  De  vajon  a  gazdas￡gi  szereplők  elemi  viselkedéseire  alapozott 
paraméterértékek tényleg minden körülmények között ￡llandóak maradnak? A 
racion￡lisan  viselkedő  embernek  a  reakciói  mindig  ugyanazok  maradnak,  a 
külső körülmények v￡ltoz￡s￡val nem módosulnak? Az olyan mikro-viselkedési 
paraméterek  mint  diszkont-tényező,  vagy  a  fogyasztás  és  a  szabadidő  közötti 
preferencia nem változhat meg a nagy sokkok vagy a gazdaságpolitikai akciók 
hatására?  A  különböző  anyagi  helyzetű  és  típusú  gazdas￡gi  szereplők 
összetétele időben is v￡ltozik, teh￡t nem lehet rögzíteni bizonyos magatart￡si 
mint￡kat, amelyek az egész vizsg￡latra ￡llandóan érvényesülnek és jellemzőek, 
m￡r csak az összetétel v￡ltoz￡sa miatt sem. 
 
A  preferenci￡k  és  viselkedési  mint￡k  v￡ltozékonys￡g￡val  a  DSGE  modellek 
készítői  is  szembesültek  és  ezért  különféle  sokkokat  iktatnak  be,  hogy  a 
valós￡ghoz  közelebb  eső  eredményeket  tudjanak  produk￡lni.  Ilyenek  pl.  a 
hatékonys￡gi ék (efficiency wedge), amely a termelékenység időbeli v￡ltoz￡s￡t 
biztosítja, s ugyancsak ilyen a munka ék (labor wedge), amely a fogyaszt￡s és a 
 
39 Vil￡gi [2009] 13. old. 
40 L￡sd erről bővebben Buiter [2009] érveit.   18 
munka  közötti  helyettesítési  r￡ta  és  a  munka  hat￡rterméke  közötti  statikus 
viszonyt dinamiz￡lja.
41 Kérdéses természetesen, hogy ezek a sokkok mennyire 
struktur￡lisak és mennyire megalapozottak mikro-oldalról. 
 
A DSGE modellek alkotói és haszn￡lói között két egym￡stól jelentősen eltérő 
felfog￡s érvényesül az adatilleszkedéssel kapcsolatban. A neoklasszikus felfog￡s 
szerint  egyszerű  makro-modelleket  kell  készíteni,  erős  mikro-alapoz￡ssal.  A 
modellnek  nem  kell  jól  illeszkedni  az  adatokhoz,  ugyanis  ha  valóban 
struktur￡lis, akkor e nélkül is alkalmas a gazdas￡gpolitikai elemzésre. A m￡sik 
ir￡nyzat,  az  újkeynesi  szerint  a  makro-modelleknek  jól  kell  illeszkedniük  az 
adatokhoz,  mert  csak  ebben  az  esetben  alkalmazhatók  gazdas￡gpolitikai 
elemzésre (visszaköszön teh￡t a régi keynesi makroökonometriai modellezési 
törekvés). A jó illeszkedést pedig úgy tudj￡k elérni, hogy több különféle sokkot 
és  pótlólagos  feltételt  adnak  a  modellhez,  majd  ugyanazt  a  régi  adatb￡zist 
haszn￡lva megbecsülik a paraméterértékeket. Ezzel viszont megsértik a mikro-
megalapoz￡s  szükségességének  elvét  és  a  modellben  nagy  sz￡mban  lesznek 
szabad paraméterek. „Azt ￡llítjuk, hogy a modell [Smets-Wouters modell] nem 
képes  az  egyszerű,  külső  sokkokból  olyan  „ékeket”  gener￡lni,  amelyek  a 
statisztikai adatokban jelentkeznek. Kételkedünk abban, hogy ezek az újonnan 
hozz￡adott  sokkok  és  m￡s  előír￡sok  valóban  struktur￡lisak  (függetlenek  a 
gazdas￡gpolitikai akcióktól) és/vagy konzisztensek a mikro-adatokkal. Ezért az 




A  DSGE  modellek  illeszkedésénél  többnyire  a  trendhat￡soktól  megtisztított 
(￡ltal￡ban Hodrick-Prescott filterrel szűrt) adatokat veszik alapul. Az ehhez való 
illeszkedés  ￡ltal￡ban  jó,  nem  utolsó  sorban  azért,  mert  a  modellalkotók 
különböző  súrlód￡sokat  és  önkényesen  (mikro-megalapoz￡s  nélküli)  kre￡lt 
sokkokat  iktatnak  be  a  jobb  illeszkedés  érdekében.  (Gyakran  a  trend  is  a 
modellalkotó ￡ltal van önkényesen defini￡lva.) M￡s modellekhez képest ez az 
előny azonban igen viszonylagos, mert péld￡ul: a VAR modellek sokkal jobb 
illeszkedést  mutatnak,  mint  a  DSGE  modellek,  ha  a  tényleges  (és  nem  a 
trendhat￡stól megtisztított, filterezett) makro-adatokat vesszük. S ez azért igen 
fontos  momentum,  mert  az  előrejelzéseknek  a  tényleges  és  nem  a  filterezett 
adatokra kellene vonatkozniuk. Így azt￡n a DSGE modellekből sz￡rmaztatott 
dinamika nem igen haszn￡lható a gazdas￡gpolitikai elemzéseknél.
43   
 
A felhaszn￡lók sz￡m￡ra komoly problém￡t jelent a DSGE modellek bonyolult 
struktúr￡ja, a dinamikus optimaliz￡l￡s sz￡mítógépes megold￡sa. Túl elvontnak, 
 
41 L￡sd bővebben Chari – Kehoe – McGrattan [2008]. 
42 L￡sd i.m. 3. old. A szerzők erre a következtetésre a Smets – Wouters modell vizsg￡lata 
sor￡n jutottak, amelyet benchmark DSGE-modellnek tartanak, ezt haszn￡lja az ECB is. 
43 L￡sd bővebben Tovar [2009] tanulm￡ny￡ban.   19 
ellenőrizhetetlennek,  misztikusnak  tartj￡k  a  modelleket,  különös  tekintettel  a 
racion￡lis  v￡rakoz￡sok  feltételezésére.  Nem  érzik  transzparensnek,  nem  értik 
hogyan  jöttek  ki  azok  az  eredmények.  Tov￡bb￡  ugyancsak  problematikus  az 




7. Az inflációs célkövetési politika kizárólagossága 
 
A monet￡ris politika és ezen belül is az infl￡ciós célkövetési politika az egyetlen 
politika,  amely  megmaradhatott  az  új  neoklasszikus  szintézisben,  a  többi 
politik￡t az újklasszikus ir￡nyzat keményen kiszelekt￡lta. Így teh￡t a szelekció 
￡ldozatul  esett  a  fisk￡lis  politika  is,  amelyet  feleslegesnek  és  k￡rosnak 
bélyegeztek.  De  amely  most  azért  l￡tszik  különösen  érzékeny  veszteségnek, 
mert  most nincs egy olyan elméletileg megalapozott eszköze sem a fő￡ramú 
makroökonómi￡nak,  amellyel  enyhíthetné,  vagy  enyhíthette  volna  a  v￡ls￡g 
negatív  következményeit.
45  Ezért  azt￡n  nem  meglepő,  hogy  a  gyakorlati 
gazdas￡gir￡nyítók  a  régi  keynesi  javaslatokhoz  nyúltak  vissza  a  k￡renyhítés 
sor￡n.  
 
A monet￡ris politika szűkre szabott cél- és eszközrendszerével jól beilleszkedett 
a piac hegemóni￡j￡t hirdető új konszenzusba. Csakhogy ez a korl￡tozott szerep 
egyensúlyi  feszültségek  forr￡s￡v￡  v￡lt.  S  itt  most  nem  a  hagyom￡nyos 
re￡lgazdas￡gi konfliktusra utalunk,  amely szerint az antiinfl￡ciós politik￡nak 
re￡lgazdas￡gi  ￡ldozatai  vannak,  hanem  a  monet￡ris  szab￡lyoz￡s  szűken  vett 
t￡rgy￡n  belüli  problém￡kra.  Az  infl￡ciós  célkövetés  logik￡j￡ból  következően 
csak azoknak az ￡raknak a v￡ltoz￡s￡ra van figyelemmel, amelyek közvetlenül 
meghat￡rozz￡k  a  mért  infl￡ciót, teh￡t  a  fogyaszt￡si  javak  ￡rindexére,  vagy  a 
GDP-defl￡torra.  Ugyanakkor  viszont  kimaradnak  olyan  fontos  területek  az 
ellenőrzési  körből,  mint  a  termelői  ￡rak,  energiahordozók  ￡rai,  tőzsdei  ￡rak, 
ingatlan￡rak  stb.  Pedig  nyilv￡n  ezek  is  befoly￡st  gyakorolnak  az  ￡ltal￡nos 
egyensúlyi helyzetre. Eszközoldalon ugyancsak komoly korl￡tok jelentkeznek. 
A  jegybanki  alapkamat  v￡ltoztat￡sa  révén  befoly￡solni  kív￡nt  rövid  t￡vú 
kereskedelmi  kamatl￡b  gyakran  nem  képes  hathatós  befoly￡st  gyakorolni  az 
aggreg￡lt kereslet alakul￡s￡ra. Ha jelentős a központi (adminisztratív) ￡rak köre, 
ha széles körben elterjedt a devizahitelek igénybe vétele, vagy ha igen alacsony 
(zéróhoz közeli) a nomin￡lis kamatl￡b, akkor a kamatl￡b-eszköz kevésbé tud 
effektív szab￡lyozó eszköz lenni. 
 
Az  infl￡ciós  célkövetés  politik￡j￡nak  gyengeségét  jól  mutatja  az  ingatlan-
buborék kialakul￡sa is. Mivel az amerikai fogyaszt￡si javak piac￡t alapvetően a 
 
44 L￡sd erről bővebben két bankos véleményét De Gregorio [2009] és Tovar [2009] 
45  Ezt  a  hi￡nyt  említi  Jakab  [2009]  cikkében  és  a  kív￡natos  v￡ltoz￡sok  között  a 
legfontosabbnak éppen a fisk￡lis politika elméleti megújít￡s￡t tartja.   20 
fejlődő orsz￡gokból sz￡rmazó import domin￡lta, ezért ott az ￡remelkedés igen 
alacsony  volt.  Ennek  megfelelően  a  jegybanki  alapkamat  is  igen  alacsonyra 
csökkent  le.  Viszont  az  alacsony  hitelkamatl￡bak  ösztönzőleg  hatottak  az 
ingatlanv￡s￡rl￡sokra, különösen, hogy még az ￡llam is t￡mogatta ezt. Ezért az 
olcsó és könnyű hitellehetőségek miatt meglódultak az ingatlan￡rak. A magas 
ingatlan￡rak és  a sz￡rnyaló tőzsde  azonban  nem  késztette arra  a  jegybankot, 
hogy emelje a kamatl￡bat, mert ezek nem befoly￡solt￡k a fogyasztói ￡rindex-
szel mért infl￡ciót. S mivel a regisztr￡lt infl￡ció tov￡bbra is alacsony maradt, 
ezért a kamatl￡bak sem v￡ltoztak. Ennek megfelelően pedig egyre nagyobbra 
hízott az ingatlanpiaci buborék. 
 
Hasonló folyamat azonosítható Magyarorsz￡gon is. A 2006-os megszorít￡sok 
ut￡n  a  h￡ztart￡sok  szerették  volna  fenntartani  a  kor￡bbi  időszakban  elért 
fogyaszt￡si  szintjüket,  ezért  tömegesen  vettek  fel  hiteleket.  A  kereskedelmi 
bankok  devizahiteleket  nyújtottak  sz￡mukra,  hiszen  ezek  kamata  jóval 
alacsonyabb  volt,  mint  a  forint  alapú  hiteleké.  A  hitelek  miatt  teh￡t  nem 
csökkent az aggreg￡lt kereslet és ezért a csökkenő kín￡lat mellett ez infl￡ciós 
nyom￡st gener￡lt. Az infl￡ció emelkedése miatt a jegybank többször is emelte a 
jegybanki alapkamatot, de ennek nem lett hat￡sa a hitelfelvétel mérséklődésére, 
mert azok nem forint alapúak voltak. A növekvő infl￡ció miatt az alacsonyan 
fix￡lt külföldi kamatl￡bak kifejezetten jó üzletté tették a hitelfelvételt, mert az ő 
re￡lkamatl￡buk  így  csökkent.  Ez  pedig  tov￡bbi  hitelfelvételre  sarkalt,  amely 
egyenesen  vezetett  a  buborék  kialakul￡s￡hoz.  A  buborék  akkor  durrant  szét, 
amikor nyilv￡nvalóv￡ v￡lt, hogy mind a mag￡nh￡ztart￡sok, mind az ￡llam oly 
mértékben  eladósodott,  hogy  nincs  komoly  biztosíték  a  visszafizetésre.  A 
finanszíroz￡si forr￡sok elapad￡sa ut￡n a forint is végzetesen meggyengült, és 
karnyújt￡snyira kerültünk az ￡llamcsődhöz. 
 
 
Milyen tanulságok vonhatók le a válságból? 
„Az  újklasszikus  és  újkeynesiánus  komplett 
piacokra  alapozott  makro-elméletének  még 
feltenni  sem  lehet  a  likviditáshiány,  vagy  a 
fizetésképtelenség  kérdését,  nemhogy  választ 
kapni tőle ezekre a kérdésekre.” (W. Buiter) 
 
A 2008-2009-es v￡ls￡g egyik legnagyobb tanuls￡ga mindenképpen az, hogy a 
piacok  tökéletes  működésébe  vetett  vakhit,  amely  az  elmúlt  húsz-harminc 
esztendőben egyre ink￡bb uralta a közgazdas￡gi gondolkod￡st, szertefoszlott. „A 
pénzügyi  v￡ls￡g  egyértelműen  bizonyította  a  hatékony  piacok  elméletének 
tarthatatlans￡g￡t.  A  Lucas,  Woodford  és  t￡rsaik  ￡ltal  kidolgozott  komplett 
piacokra  alapozott  makroökonómia  nyilvánvalóan  fatális  elméleti  tévedés   21 
volt.”
46 Az érintetteknek természetesen egészen m￡s a véleményük, a tanulm￡ny 
elején  m￡r  idézett  Lucas  péld￡ul  semmi  lényeges  problém￡t  nem  l￡t  a 
makroökonómi￡ban a v￡ls￡g kapcs￡n. A közvélemény – beleértve a „mezei”, 
nem  makros,  közgazd￡szokat  is  –  ugyanakkor  viszont  hajlamos  a  ló  túlsó 
oldal￡ról szemlélni a dolgokat és m￡r a piacgazdas￡g végéről beszélni. Nyilv￡n 
ez  erős  túlz￡s,  jóllehet  még  igen  nehéz,  v￡ls￡gos  évek  fognak  következni,
47 
különösen, ha az illetékesek nem vonj￡k le a megfelelő következtetéseket. 
 
A  piaccal  kapcsolatban  meg  kell  tal￡lni  az  üdvözítő  középutat:  t￡volról  sem 
tökéletes, de ugyanakkor nélkülözhetetlen  koordin￡ló  eszköz, amelyet  semmi 
m￡s  nem  tud  helyettesíteni.  A  v￡ls￡g  arra  hívta  fel  a  figyelmet,  hogy  az  a 
hallgatólagos  feltételezés,  miszerint  a  modern  korban  nincsenek  nagy 
világgazdasági válságok, azoknak a 29-33-as v￡ls￡ggal végük szakadt, hibásnak 
bizonyult. A piaci működés saj￡tja az ￡llandó megújul￡s, a schumpeteri kreatív 
rombol￡s,  amely  kisebb-nagyobb  kilengésekkel  j￡r.  Ezeket  jó 
gazdas￡gpolitik￡val lehet valamelyest enyhíteni, de rosszal ak￡r felerősíteni is. A 
szabad  piaci  működés  ugyanakkor  nem  jelentheti  a  szabályozatlan  piaci 
működést. A megfelelő piaci működéshez szükség van szab￡lyoz￡sra. Az elmúlt 
évtizedekben ez a nyilv￡nvaló igazs￡g valahogy elfelejtődött, s nem kis részben 
ezért alakult ki a v￡ls￡g.
48 
 
A  gloabliz￡lt  vil￡gban  olyan  óri￡scégek  alakultak  ki,  amelyek  erőfölényes 
helyzetükkel könnyen vissza tudtak élni, s ez￡ltal illuzórikuss￡ tették a hatékony 
piaci  működést.  A  nagyv￡llalat-kisv￡llalkoz￡s  rel￡cióban  irre￡lis  önkéntes 
cseréről és racion￡lis döntésről beszélni. Ezek a v￡llalatóri￡sok nem csak egy 
piacon,  hanem  ak￡r  egy  orsz￡g  vonatkoz￡s￡ban  is  képes  a  gazdas￡gi  erő 
pozíciój￡ból  t￡rgyalni.  A  pénzpiacokon  ugyanez  a  probléma  hatv￡nyozottan 
jelentkezett,  a  szabadon  ￡ramló  hatalmas  pénzek  egy  szempillant￡s  alatt 
okozhattak helyi v￡ls￡got egy kis orsz￡gban. A hathatós nemzeti és nemzetközi 
versenyszab￡lyoz￡s  megteremtése  és  következetes  alkalmaz￡sa  teh￡t 
elkerülhetetlen lesz a jövőben. 
 
Tov￡bbi  tanuls￡ga  lehet  a  v￡ls￡gnak  az  intézményi  reformok  szükségessége, 
különösen a v￡llalkoz￡sok szintjén. Mert az nem lehet puszt￡n a véletlen műve, 
hogy  a  különböző  szektorokban  működő  nagyv￡llalatokról  derült  sorozatban, 
hogy  megtévesztették  a  közönséget,  manipul￡lt￡k  az  eredményeiket, 
meghamisított￡k  a  könyveléseiket,  stb.  Vissza  kell  ￡llítani  a  személyes 
felelősséget, korl￡tozni kell a kft-k, off shore cégek működési területét, szigorú 
 
46 Buiter [2009] 3, old. 
47 L￡sd erről bővebben Eichengreen – O’Rourke [2009] tanulm￡ny￡t, ahol összehasonlítj￡k a 
mai v￡ls￡got a 29-33-assal és azt tal￡lja, hogy még csak a kezdetén vagyunk az egésznek, a 
neheze és mélypont csak ezt￡n fog következni. 
48 L￡sd részletesebben Acemoglu [2009] cikkében.   22 
szab￡lyoz￡st  kell  foganatosítani,  biztosítani  az  elsz￡moltathatós￡got. 
Megszüntetni  azt  a  gyakorlatot,  amelyben  a  nagyv￡llalatok  menedzsmentje 
minden eszközzel a cég nettó jelenértékét maximaliz￡lja, tekintet nélkül arra, 
hogy ez az egész gazdas￡gnak milyen k￡rokat okoz. Viszont ha csődbe jut a 
v￡llalat, akkor  sz￡míthat  arra,  hogy  az  ￡llam  majd  kisegíti. Nem  mellékesen 
pedig ak￡r sikeres, ak￡r nem, bus￡s jövedelmet realiz￡l a tevékenységéért. 
 
A mostani v￡ls￡g alapvetően struktur￡lis jellegű, amelyről azonban kevés szó 
esik,  mert  elhom￡lyosítja  a  kirobban￡s￡nak  a  konkrét  form￡ja,  a  pénzügyi 
v￡ls￡g.  A  mélyen  fekvő  probléma  egyfelől  a  hagyom￡nyos  energiaforr￡sok 
kimerülése és a környezeti v￡ls￡g, m￡sfelől pedig a demogr￡fiai v￡ls￡g. Ezeknek 
a súlyos problém￡knak a megold￡sa nem képzelhető el egy-két év alatt, sokkal 
hosszabb  időre  van  szükség,  teh￡t  a  v￡ls￡g  elhúzód￡s￡ra  kell  re￡lisan 
felkészülni. Ugyanakkor a kil￡bal￡s szempontj￡ból igen fontos, hogy vajon a 
közgazdas￡gtan, s ezen belül a makroökonómia milyen segítséget tud adni a 
problém￡k  megold￡s￡hoz.  A  DSGE  modellek  a  gazdas￡gi  szereplők  haszn￡t 
maximaliz￡lj￡k  végtelen  időhorizontra,  effektív  költségvetési  korl￡t  mellett, 
ugyanakkor pedig nem hajlandók tudom￡sul venni, hogy az erőforráskorlátok 
sokkal  inkább  effektívek,  és  végtelen  időhorizontra  nem  a  fogyasztó 
megelégedettségét,  hanem  a  környezet  állapotát  kellene  optimalizálni.  Vajon 
mikor készülnek olyan makro-modellek, amelyek input oldalon a tőke és munka 
mellett a nem megújuló erőforr￡sokat is figyelembe veszik és output oldalon a 
veszteségfüggvényben a környezeti k￡rok is szerepelnek. 
 
A  népesség  alakul￡s￡nak  kérdése  ugyancsak  mostoha  területe  a  mainstream 
makroökonómi￡nak,  a  modellek  többnyire  figyelembe  sem  veszik,  vagy 
konstans növekedési ütemet feltételeznek. Ugyanakkor pedig a fejlett nyugati 
vil￡g égető problém￡ja az elöregedő t￡rsadalom, a növekvő sz￡mú nyugdíjas 
korú életfeltételének biztosít￡sa. Ezt a problém￡t saj￡t hat￡skörben nem tudj￡k 
megoldani,  csak  külső  segítséggel  (bev￡ndorl￡ssal,  illetve  a  nyugdíjalapok 
nemzetközi pénzpiacokon történő befektetésével). A probléma transzpon￡l￡sa a 
vil￡ggazdas￡gba  azonban  egy  krónikus  bizonytalans￡got  idéz  elő  az  egész 
pénzügyi  vil￡gban.  A  megfelelő  befektetési  lehetőségeket  kereső  óri￡si 
tőkefelesleg egy időzített bomba a pénzügyi piacokon, amely b￡rmikor újból 
robbanhat. S ez mindaddig így lesz, amíg az illetékesek nem néznek szembe a 
saj￡t demogr￡fiai problém￡ikkal. Ma az együttélő gener￡ciók  problém￡ja alig 
kerül említésre a maintream ir￡nyzat részéről, a DSGE modellekbe csak annyira 
veszik  figyelembe,  amennyire  az  a  Ricardo  ekvivalencia-tételtől  való 
megszabadul￡shoz  kell.  Holott  arra  lenne  szükség,  hogy  olyan  modellek 
kerüljenek  kidolgoz￡sra,  amelyek  a  különböző  korú  és  nagys￡gú  gener￡ciók 
közötti  jövedelemeloszt￡s  konfliktusait,  illetve  megold￡si  vari￡nsait  tenné  a 
középpontba.   23 
De vajon a makroökonómia főir￡nya meghallja-e a panaszokat, hajlandó tanulni 
a v￡ls￡g tapasztalataiból? Lesz-e egy olyan nagy jelentőségű paradigmav￡lt￡s, 
mint volt a 29-33-as v￡ls￡g ut￡n a keynesizmus színre lépésével? Nyilv￡n nem 
lehet  megjósolni,  hogy  milyen  ir￡nyba  fog  v￡ltozni  a  makroökonómia  a 
következő  10-15  esztendőben.  Azonban  a  jelenlegi  trendekből  bizonyos 
valószínű fejlődési p￡ly￡kat, forgatókönyveket fel lehet v￡zolni. 
 
Mindenekelőtt nagyon gyors és radik￡lis v￡ltoz￡sokra semmiképpen sem lehet 
sz￡mítani,  főként  azért  nem,  mert  éppen  ezekre  az  évekre  jött  létre  a  nagy 
kínkeservvel  összehozott  újklasszikus-újkeynesi  szintézis,  aminek  ma  néh￡ny 
kivételtől  eltekintve,  sokan  feltétel  nélkül  örülnek.  Éppen  a  berendezkedés 
időszaka folyik, a tudom￡nyos színtereken, a szakcikkekben kialakult egyetértés 
ut￡n most megy ￡t az új szintézis ismeretanyaga az egyetemi tankönyvekbe, a 
gazdas￡gi  döntéshozók  h￡ttérintézményeinek  think-tankjeibe,  a  hétköznapi 
közgazdas￡gi gondolkod￡sba. Elég nagy megr￡zkódtat￡st jelent ez a v￡lt￡s, nem 
utolsósorban  azért,  mert  az  új  szintézis  igen  módszertan-igényes,  komoly 
felkészültséget követel. Ezért azt￡n most senki nem v￡gyik arra, hogy fenekestől 
felfordíts￡k a dolgokat.  
 
M￡sfelől  pedig  nincs  is  igaz￡n  mivel  felv￡ltani  az  elfogadott  paradigm￡t. 
Vannak  ugyan  fontos  kutat￡sok,  komoly  ismeretanyagok,  amelyek  kívül 
maradnak  a  fősodor  gondolkod￡son:  pl.  a  piaci  hib￡k  (aszimmetrikus 
inform￡ciók,  extern￡li￡k),  a  térgazdas￡g,  az  intézményi  gazdas￡gtan,  a 
viselkedési  iskola,  az  endogén  növekedés,  fejlődésgazdas￡gtan,  új  politikai 
gazdas￡gtan, stb. És vannak igen jó, elismert (köztük Nobel-díjas) kutatók is pl. 
J. Stiglitz, P. Krugman, W. Buiter, G. Akerlof, A. Leijonhufvud, (a néhai) H. 
Minsky, R. Skidelsky, A. Drazen, D. Rodrik, stb. Csak ezek a résztudások és 
kutatók nem állnak össze egy olyan egésszé, amely paradigma-értékű lehetne. A 




A  legvalószínűbb,  hogy  toldozgat￡sok  és  foltozgat￡sok  történnek  majd,  a 
mainstream  makroközgazd￡szok  megprób￡lj￡k  a  v￡ltozó  vil￡ghoz  igazítani  a 
DSGE  modelleket,  újabb  szektorokat  építenek  bele,  újabb  sokkhat￡sokat 
defini￡lnak, mindaddig, míg a tényadatokhoz közeli eredményeket nem kapnak 
majd.  Természetesen  ez  nem  lesz  elég,  sem  a  jó  előrejelzésekhez,  sem  a 
megfelelő  gazdas￡gpolitikai  elemzéshez.  Mindez  azonban  addig  nem  v￡lik 
nyilv￡nvalóv￡, ameddig a v￡ls￡g újabb erőteljes hull￡ma nem fog jelentkezni. 
Az új szintézis túlélésének segít az is, hogy a fejlett orsz￡gokban a korm￡nyok a 
hagyom￡nyos  keynesi  receptet  alkalmazt￡k  v￡ls￡gkezelésként,  s  szinte 
sz￡molatlanul öntötték a pénzt a gazdas￡gba. Így azt￡n a hib￡kat és problém￡kat 
 
49 Erre a jellegzetességre Csaba [2008] mutatott r￡ akadémiai székfoglaló előad￡s￡ban.   24 
majd  r￡  lehet  fogni  a  nem  megfelelő  ￡llami  beavatkoz￡sra,  a  korm￡nyzati 





1. A piac nem önszab￡lyzó rendszer, ezt jól bizonyította a mostani v￡ls￡g is. 
Pedig sokan (politikai döntéshozók és közgazd￡szok) elhitték, hogy az, és ezért 
feltétel  nélkül  hittek  a  piac  hatékonys￡g￡ban  és  elutasítottak  minden  ￡llami 
beavatkoz￡s.  Jóllehet  a  piac  tökéletlenségéből  nem  következik  az  ￡llami 
beavatkoz￡sok tökéletessége, sőt! Sajnos két messze nem tökéletes gazdas￡gi 
koordin￡ló eszköz, ugyancsak messze nem harmonikus együttműködésével van 
meg￡ldva az emberiség. 
 
2. A makroökonómia komoly ￡talakul￡sokon ment ￡t az elmúlt 30 esztendőben. 
Az  újklasszikusok  és  az  újkeynesi￡nusok  harc￡ból,  majd  együttműködéséből 
egy egészen új makrogazdas￡gtan jött létre. Az új makroökonómia ma az egyik 
legink￡bb módszertan (matematika és ökonometria) -igényes diszciplína.  
 
3. A két ir￡nyzat együttműködéséből kialakult új neoklasszikus szintézis többé-
kevésbé  ugyanazokkal  a  problém￡kkal  terhelt,  mint  a  kor￡bbi  (régi) 
neoklasszikus szintézis. Nincs bizonyíték arra, hogy a merev ￡rak és bérek és 
m￡s  piaci  tökéletlenségek  mellett  működő  rendszer  hosszú  t￡von  stabil 
egyensúlyt  biztosít.  Tov￡bb￡  arra  sem,  hogy  az  egyensúlytalans￡gok  a  nem 
rugalmas ￡r- és béralkalmazkod￡sok következtében alakulnak ki. 
 
4.  A  DSGE-modellek  komoly  elméleti  problém￡kkal  küszködnek,  amelyek 
gyors  megold￡s￡ra  nem  lehet  sz￡mítani.  Nagyj￡ból  ugyanazokkal,  mint  a 
kor￡bbi  keynesi  ökonometriai  modellek:  nem  igaz￡ból  struktur￡lisak,  ezért 
gazdas￡gpolitikai elemzésre nem alkalmasak és nem adnak jó előrejelzéseket. 
Nagy tartalékok azonban m￡r nincsenek ezekben a modellekben. 
 
5. Hogy lesz-e lényeges v￡ltoz￡s a makroökonómi￡ban, esetleg egy paradigma-
v￡lt￡s a közeljövőben, az alapvetően attól függ, hogy a gazdas￡gi v￡ls￡g milyen 
mély lesz és mennyire húzódik el időben, illetve hogy a t￡rsadalom mit v￡r el a 
makro-közgazd￡szoktól a kívülről szemlélődő tudós szerepet, vagy az aktívan 
cselekvő mérnök szerepet.
50 Hosszú v￡ls￡g esetén és a mérnök-szerep erősödése 
esetén  komoly  v￡ltoz￡sok  v￡rhatók,  m￡r  viszonylag  rövidt￡von  is.  Ellenkező 
esetben csak lassú, korrekciós v￡ltoz￡sok lesznek. 
 
 
50 L￡sd Mankiw [2006] eredeti felvetését erről a kérdéskörről.   25 
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